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YTTRANDEN

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 3 mars 2011

om ett forslag till Europaparlamentets och ridets férordning om blankning och vissa aspekter av
kreditswappar

(CON/2011/17)
(2011/C 91/01)

Inledning och rittslig grund

Den 13 oktober 2010 mottog Europeiska centralbanken (ECB) en begdran fran Europeiska unionens rdd om
ett yttrande over ett forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om blankning och vissa aspekter
av kreditswappar (') (nedan kallat forslaget till forordning).

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pd artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt, eftersom forslaget till forordning innehéller bestimmelser som beror Europeiska
centralbankssystemets (ECBS) medverkan till ett smidigt genomforande av politiken for det finansiella
systemets stabilitet i enlighet med artikel 127.5 i fordraget. I enlighet med artikel 17.5 forsta meningen i
arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits av ECB-radet.

Allminna kommentarer

1. ECB vilkomnar mélsittning for forslaget till forordning, att skapa ett EU-regelverk for blankning och
motsvarande praxis med hjilp av kreditswappar. ECB noterar att forslaget till férordning beaktar méanga
av de rekommendationer som gjordes i Eurosystemets bidrag till kommissionens offentliga samrdd om
blankning (?). I Eurosystemets bidrag 2010 noterades att blankning, ndr normala omstandigheter rdder
pd marknaden, bidrar till effektiv prissittning och likviditet. Man pekar dock dven pa riskerna i
samband med blankning, bla. risken for att marknaden snedvrids, missbrukas samt att den normala
avvecklingen av affdrer inte kan genomforas (*). ECB stoder i princip unionens ramverk som ska reglera
dessa fragor, som bestdr dels av forslaget till forordning och dels de dndringar av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknads-
paverkan (marknadsmissbruk) (*) som for ndrvarande diskuteras (°). Sddana gemensamma regler inom

(1) KOM(2010) 482 slutlig.

(®) Se "Commission public consultation on short selling — Eurosystem reply”, 5 augusti 2010 (nedan kallat Eurosystemets
bidrag 2010), finns pd ECB:s webbplats http://www.ecb.europa.eu

() Se Eurosystemets bidrag 2010, svaret pa fraga 1, s. 2.

() EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

(’) Se kommissionens diskussionsunderlag "Public consultation on the revision of the Market Abuse Directive (MAD)",
25 juni 2010, finns pd kommissionens webbplats http://www.ec.europa.cu
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EU ir nodvandiga for att unionens finansmarknader ska integreras, samtidigt som detta medfor att
regelverket konvergerar med de regler som styr verksamheten pd andra stora finansmarknader, t.ex.
USA (). ECB kommer att gora mer utforliga kommentarer om dndringarna av direktiv 2003/6/EG nir
banken konsulteras om dessa.

2. I enlighet med Eurosystemets bidrag 2010 (%) vilkomnar ECB a) att ett informationssystem inférs som
bygger pd den modell pd tvd nivaer for blankning av aktier som ursprungligen foreslogs av Europeiska
virdepapperstillsynskommittén (3), och b) informationsplikt gentemot behoriga myndigheter infors for
betydande korta nettopositioner i statspapper utgivna inom unionen samt for motsvarande position
utan tickning i kreditswappar (*). ECB stoder krav som ska minska risken for utebliven avveckling
p.g.a. naken blankning (°) enligt vilka en fysisk eller juridisk person inte bor fa inleda en blankning om
personen ¢j lanat en aktie eller ett statspapper eller har ingdtt avtal om att lana, eller kommer att kunna
léna dessa virdepapper vid tidpunkten for avvecklingen till f6ljd av en bekriftad 6verenskommelse.
ECB stoder forslagen enligt vilka a) behoriga myndigheter ges harmoniserade befogenheter att infora
tillfalliga restriktioner for blankning och CDS-transaktioner under exceptionella omstandigheter, under
samordning av Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) (°) och b) specifika befo-
genheter att ingripa ges ESMA nir det foreligger hot mot de finansiella marknadernas korrekta
funktion och integritet i unionen (’).

3. ECB noterar att flera av unionens lagstiftningsinitiativ, bl.a. den foreslagna regleringen av central
motpartsclearing och transaktionsregister (}) samt dven oversynen av direktivet om marknader for
finansiella instrument (MIFID) 2004/39/EG (°), vill oka informationsplikten avseende olika typer av
tillgdngar och rapporterande enheter. ECB vilkomnar utvecklingen i stora drag, forutsatt att man ar
noga med konsekvenserna och undviker 6verlappningar eller luckor. P4 grund av sin roll inom
omrddena statistik och finansiell stabilitet har Eurosystemet ett stort intresse av dessa fragor och
kommer tillsammans med kommissionen att noga folja utvecklingen inom omrédet.

Specifika kommentarer
Tillimpningsomrdde

4. ECB rekommenderar (%) att statspapper som omfattas av forslaget till férordning ska definieras som
statspapper som ges ut eller garanteras av enheter inom den offentliga sektorn i medlemsstaterna eller
unionen, dir definitionen av "offentliga sektorn” bor vara densamma som redan anvinds i unionens
sekundarlagstiftning ('!). Genom en sddan lagstiftningsteknik kan man undvika oonskade luckor, sam-
tidigt som man sikerstaller att de skuldinstrument som ges ut av centralbankerna inom ECBS som ett
led i penningpolitiken inte betecknas som statspapper, vilket skulle strida mot bestimmelsen i
artikel 123 i fordraget enligt vilken nationella centralbanker inte far finansiera den offentliga sektorn.

() Se Eurosystemets bidrag 2010, svaret pa friga 3, s. 4.

(%) Se Eurosystemets bidrag 2010, sista stycket i inledningen, s. 2, samt svaren pé frdgorna 4-6, s. 4 och 5.

(%) Tillsynsmyndigheterna och marknaden ska informeras om korta nettopositioner i aktier nir tvd olika virden over-
skrids. Troskelvirdet for anmalan till tillsynsmyndigheten ar det ligre virdet (se artiklarna 5 och 7 i forslaget till
forordning).

(*) Se artikel 8 i forslaget till forordning.

(°) Se artiklarna 12-13 i forslaget till forordning.

(%) Se artiklarna 16-23 i forslaget till férordning.

() Se artikel 24 i forslaget till férordning.

(%) Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister,
KOM(2010) 484 slutlig.

(°) Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument
och om dndring av rddets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rddets direktiv
2000/12/EG samt upphdvande av rddets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).

(1% Se andringsforslag 5 i bilagan till detta yttrande.

(") Se artikel 3 i forordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om faststillande av definitioner for till-
lampningen av de forbud som avses i artiklarna 104 och 104 b.1 i fordraget (EGT L 332, 31.12.1993, s. 1).
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5. Vissa angivna marketmakerfunktioner och primarmarknadsaktiviteter undantas i forslaget till direktiv
fran kraven om oppenhet och reglering (!). Ett sddant undantag dr befogat bla. dirfor att en vil
fungerande marketmakingverksamhet dr viktig for manga tillgdngsklasser, inkl. skuldinstrument som
emitteras av enheter i medlemsstaterna som tillhor den offentliga sektorn, for att dessa ska vara likvida
och fungera som sikerhet vid centralbankernas penningpolitiska transaktioner. Samtidigt bor missbruk
av undantag for marketmakingverksamhet undvikas, sarskilt genom att sikerstilla att marknadsgaran-
ternas handel for egen rakning inte gynnas av undantaget (?). ECB rekommenderar () att kommis-
sionen ges befogenhet att, pd basis av ett forslag frin ESMA som bor beakta ovanndmnda aspekter,
anta tillsynsforeskrifter. Sddana tillsynsforeskrifter kan beakta a) exakt vilka delar av marketmaking-
verksamheten som ska omfattas av undantag, b) rapporteringskrav for att rapportera marketmaking-
verksamhet till behoriga myndigheter och ¢) marknadsgarantens portf6ljstruktur eller bokforingspraxis
sd att man tydligt kan identifiera en transaktion som antingen marketmaking eller som en annan typ
av transaktion, samt férbud mot ombokningar av transaktioner utan att den behériga myndigheten
informeras.

6. Ett annat undantag fran reglerna i forslaget till férordning ror sddan verksamhet som stoder priserna
under en begrdnsad tid utifall att dessa skulle pressas () av forsiljningar da ett vdrdepapper introdu-
ceras. Enligt vad som framgér av Eurosystemets bidrag 2010 (°) delar ECB kommissionens bedomning
att stabiliseringsmekanismer, pd samma sitt som marketmaking, dr legitima verksamheter som dr
viktiga for primdrmarknadernas funktion (°). ECB vilkomnar att undantaget avseende stabiliserings-
atgarder i samband med blankningsreglerna i forslaget till forordning definieras genom en hinvisning
till den definition som anvinds i unionens regler for att forhindra marknadsmissbruk (7). Samtidigt
rekommenderar ECB (%) att kommissionen ges befogenhet att, pd basis av ett forslag frin ESMA, anta
tekniska tillimpningsstandarder som sikerstiller att undantaget for stabiliseringsdtgirder i samband
med blankningsreglerna tillimpas pé ett enhetligt sitt. Sddana tekniska standarder skulle komplettera
de tekniska standarder som tas fram for att se till att undantaget for stabiliseringsdtgarder inte medfér
marknadsmissbruk (%). Ur lagstiftningssynpunkt ar det ocksd onskvirt att ha tvd olika uppsittningar
tekniska tillimpningsstandarder s att de tvd specifika frdgorna far specifika 16sningar.

Regler for anmdlan och offentliggdrande

7. Enligt forslaget till forordning ges kommissionen befogenhet att, pd basis av ett forslag frin ESMA, anta
a) tillsynsforeskrifter om de uppgifter som ska limnas till de behoriga myndigheterna om korta
nettopositioner som overstiger en viss rapporteringstroskel (1% och b) tillimpningsforeskrifter som
anger hur informationen om korta nettopositioner som Overstiger en viss offentliggérandetroskel
ska offentliggoras ('!). ECB rekommenderar ('?) att man fortydligar de befogenheter som delegeras
till kommissionen pd sd sitt att de format som anvinds for rapportering och offentliggorande bor

2273/2003 av den 22 december 2003 om genomforande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG
ndr det giller undantag for aterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument (EUT L 336, 23.12.2003,
s. 33).

av den 24 november 2010 om éndring av direktiven 98/26/EG, 2002/87[EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003/71[EG,
2004/39[EG, 2004/109/EG, 2005/60[EG, 2006/48[EG, 2006/49EG och 2009/65/EG, vad giller befogenheterna for
Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten), Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska forsik-
rings- och tjanstepensionsmyndigheten) och Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och mark-
nadsmyndigheten) (EUT L 331, 15.12.2010, s. 120).

(%) Se artikel 9.5 i forslaget till forordning.

(") Se artikel 9.6 i forslaget till forordning.

('?) Se andringsforslagen 2 (skil) och 6 i bilagan till detta yttrande.
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9.1

9.2

()
@)

()
()
C)

gora det mojligt att inom hela EU tidsnira sammanstilla och bedoma blankningspositioner som beror
en specifik emittent. Overensstimmande rapporteringsformat kommer att f avgérande betydelse for
att ESMA och de behoriga nationella myndigheterna snabbt ska kunna reagera pa potentiella storningar
pd marknaden, samt dven for att ECBS och Europeiska systemrisknimnden (ESRB) ska kunna utfora
sina respektive uppgifter.

Vad giller den specifika skyldigheten att offentliggéra blankningar (') tolkar ECB forslaget till férord-
ning som att offentliggérandet ska ske genom en officiellt utsedd mekanism for central lagring av
lagstadgad information, som inrittas som en del av EU:s regler om 6ppenhet for viardepapper (3). I
princip stoder ECB detta tillvigagdngssitt men rekommenderar () att det bor baseras pa interaktiv
rapportering med hjilp av standardiserade dataformat sd att uppgifterna enkelt kan konsolideras sam-
tidigt som man far flexibel tillgang till integrerad information pa EU-nivd. Exempelvis bor all offentlig-
gjord information vara tillginglig genom ESMA via en centraliserad tillgdng till officiellt utsedda
mekanismer. Hirigenom skulle man beakta bide de grins6verskridande riskerna som blankning kan
innebira och den roll ESMA ska ha enligt forslaget till férordning.

Informationsutbyte

Genom forslaget till forordning inrittas mekanismer for ett informationsutbyte mellan behoriga na-
tionella myndigheter och ESMA gillande korta nettopositioner som rapporteras till dessa behoriga
myndigheter. I denna friga rekommenderar ECB foljande (*.

De foreslagna tillvigagangssattet for informationsutbyte mellan de behériga nationella myndigheterna
och ESMA bor utformas pd ett mer effektivt sitt — frimst pa sd sitt att ESMA kan begira infor-
mationsutbyte i realtid nir detta dr nodvindigt for att ESMA ska kunna utfora sina uppgifter pa ett
effektivt sdtt. P4 langre sikt bor ESMA f& automatisk tillgdng till all information som rapporteras enligt
forslaget till forordning. ECB rekommenderar dirfor att ESMA paborjar arbetet med att inrdtta cen-
traliserade insamlingsmekanismer som systematiserar och ger alla rapporterande enheter en beteckning;
dessa mekanismer skulle ge myndigheterna en flexibel tillgdng till information i realtid samtidigt som
den information man erhéller kan f6rbli konfidentiell. ECB anser att sddana centraliserade mekanismer
skulle bidra till att losa problemen med att anvinda uppgifter frin okoordinerade mindre datakallor,
och samtidigt gora det mojligt att information som samlas in enligt den foreslagna forordningen
anvinds tillsammans med andra tillgingliga uppgifter sd att rapporteringsbérdan for de rapporterande
enheterna och myndigheterna kan minimeras (°).

Se artikel 7 i forslaget till forordning.

Se artikel 9.4 i forslaget till férordning och 21.2 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om andring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).
Se dndringsforslagen 1 (skil) och 6 i bilagan till detta yttrande.

Se andringsforslagen 3 (skil) och 7 i bilagan till detta yttrande.

Relevanta harmoniseringsinitiativ omfattar i) den gemensamma ramen for foretagsregister som inrittas genom Eu-
ropaparlamentets och ridets férordning (EG) nr 177/2008 av den 20 februari 2008 om inrittande av en gemensam
ram for foretagsregister for statistiska dandamal och om upphivande av rddets forordning (EEG) nr 2186/93 (EUT
L 61, 5.3.2008, s. 6), ii) det arbete som kommissionen bedriver avseende foretagsregister (se kommissionens gronbok
"Sammankoppling av foretagsregister” [KOM(2009) 614 slutlig]) och iii) inrdttandet av register over finansiella aktorer
som framgdr av dndringarna av berorda direktiv som infors genom artiklarna 2.1 b, 4.1 a, 6.1 och 6.16 samt 9.3 i
direktiv 2010/78/EU och forteckningen 6ver identifierade finansiella konglomerat, registret over tjanstepensionsinsti-
tut, registret over virdepappersforetag, forteckningen over reglerade marknader samt forteckningen over godkinda
kreditinstitut. Ddrutover omfattar databaser over virdepapper sirskilt i) forteckningen over finansiella instrument
enligt artikel 11 i kommissionens forordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad giller dokumenteringsskyldigheter f6r virdepappersforetag,
transaktionsrapportering, 6verblickbarhet pd marknaden, upptagande av finansiella instrument till handel samt defi-
nitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 241, 2.9.2006, s. 1) och ii) ECB:s centraliserade databas over
virdepapper (se "The centralised securities database in brief”, februari 2010, finns p&d ECB:s webbplats).
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9.3 Forslaget till férordning bor darutdver uttryckligen tillita informationsutbyte mellan ESMA och Euro-
systemets centralbanker sd att ECBS uppgift att samla in statistiska uppgifter (') samt att overvaka den
finansiella stabiliteten underlittas (2).

9.4 Forslaget till forordning bor dessutom uttryckligen tillita informationsutbyte mellan ESMA och ESRB,
sd att ESRB:s informationsinsamling och dess arbete med att identifiera och bedoma systemrisker som
uppstdr pd grund av utvecklingar inom det finansiella systemet (*) underlattas.

Befogenheter att ingripa

10. Enligt forslaget till forordning kan ESMA samrdda med ESRB avseende dtgirder som ESMA under
exceptionella omstindigheter vidtar f6r att motverka negativa konsekvenser av blankning (). ECB
rekommenderar (°) att ESMA dven bor ha ritt att samrdda med ESRB om den inte informeras om
atgirder som vidtas av behoriga nationella myndigheter. Man bor Gverviga att introducera limpliga
tidsfrister for att garantera att ESRB-samraden blir effektiva (°). ECB noterar att varje samrdd med ESRB
om ingripanden som sker inom ramen fér EU:s regler om blankning skulle gora det mojligt att beakta
det makroprudentiella perspektivet i det planerade ingripandet. Dessutom méste de europeiska tillsyns-
myndigheterna, inklusive ESMA, ha ett ndra samarbete med ESRB och forse denna med all information
som dr nodvandigt for att ESRB ska kunna utfora sina uppgifter i ritt tid (7), samtidigt som ESRB far
begira ytterligare information frdn de europeiska tillsynsmyndigheterna (). Bestimmelser enligt vilka
ESMA ska samrdda med ESRB om planerade ingripanden i samband med blankningar kommer dels att
gora det mojligt for ESRB att fatta informerade beslut i ratt tid huruvida ytterligare information behévs
i en viss situation p.g.a. eventuella systemrisker och dels framféra en sdan begdran pa ett pragmatiskt
och konsekvent sitt.

I de fall dir ECB rekommenderar att den foreslagna forordningen ska dndras anges de specifika forslagen i
bilagan atfoljt av en forklaring.

Utfardat i Frankfurt am Main den 3 mars 2011.

Jean-Claude TRICHET
ECB:s ordforande

(1) Se artikel 5 i Stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (nedan kallad ECBS-stadgan).

(®) Se artikel 127.5 jamford med artikel 139.2 ¢ i fordraget samt artikel 3.3 jaimford med artikel 42.1 i ECBS-stadgan.

() Se artikel 3.2b jimford med artikel 3.1 forsta meningen i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrittande
av en europeisk systemriskndimnd (OJ L 331, 15.12.2010, s. 1).

(* Se artikel 24.4 i forslaget till forordning.

(°) Se andringsforslagen 4 (skdl) och 10 i bilagan till detta yttrande.

(°) Se andringsforslagen 10 och 11 i bilagan till detta yttrande.

() Se artikel 15.2 jamford med artikel 36.2 i forordningarna genom vilka den euroepiska tillsynsmyndigheterna inrittas,
d.v.s. Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om 4ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upp-
hdvande av kommissionens beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12), Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1094/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Eu-
ropeiska f6rsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av
kommissionens beslut 2009/79/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 48) och Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vir-
depappers- och marknadsmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG och om upphédvande av kommis-
sionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

(®) Se artikel 15.3 i forordning (EU) nr 1092/2010.
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BILAGA

Andringsforslag

Kommissionens forslag

ECB:s dndringsforslag (')

Andring 1

Skil 6 i forslaget till forordning

"(6) Forbittrad insyn om betydande korta nettopositioner i | "(6)
vissa finansiella instrument kommer sannolikt att vara
till fordel for bade tillsynsmyndigheter och marknads-
aktorer. For aktier som tas upp till handel pd en han-
delsplats i EU, bor en modell pd tvd nivder inforas
som ger storre insyn i betydande korta positioner i
aktier pd lamplig nivd. Vid en lagre troskel bor en
enskild anmilan goras till de berorda tillsynsmyndig-
heterna si att de kan 6vervaka och om sd kravs utreda
blankningar som kan skapa systemrisker eller utgor
marknadsmissbruk. Vid en hogre troskel bor positio-
ner offentliggoras for att ge anvindbar information till
andra marknadsaktorer om betydande enskilda blank-
ningspositioner i aktier.”

Forbittrad insyn om betydande korta nettopositioner i
vissa finansiella instrument kommer sannolikt att vara
till fordel for bade tillsynsmyndigheter och marknads-
aktorer. For aktier som tas upp till handel pd en han-
delsplats i EU, bor en modell pé tvd nivder inforas
som ger storre insyn i betydande korta positioner i
aktier pd lamplig nivd. Vid en ldgre troskel bor en
enskild anmélan goras till de berdrda tillsynsmyndig-
heterna s att de kan overvaka och om sé kravs utreda
blankningar som kan skapa systemrisker eller utgér
marknadsmissbruk. Vid en hogre troskel bor positio-
ner offentliggoras genom en officiellt utsedd meka-
nism for att ge anvandbar information till andra
marknadsaktorer om betydande enskilda blanknings-
positioner i aktier.”

Motivering

Offentliggorande genom en officiellt utsedd mekanism dr det bésta sittet for att tidsnara sammanstalla uppgifter om blankning.
Denna dndring hor samman med dndring 6, eftersom den dndrar artikel 9.4 i forslaget till forordning.

Andring 2

Skal 14a i forslaget till férordning (nytt)

Ingen text. "14a De format som anvinds for rapportering och

offentliggérande bor gora det majligt att inom
hela EU tidsnira sammanstilla och bedéma
blankningspositioner som berér en specifik emit-
tent. Overensstimmande standarder fér rappor-
tering och offentliggorande har avgorande bety-
delse for att myndigheterna snabbt ska kunna
reagera pa potentiella storningar pd marknaden.”

Motivering

Overensstimmande rapporteringsformat har avgorande betydelse for att ESMA och de behiriga nationella myndigheterna snabbt ska
kunna reagera pd potentiella storningar pd marknaden, samt dven for att ECBS och ESRB ska kunna utfora sina respektive uppgifter.
Denna dndring hor samman med dndring 5, eftersom de dndrar artikel 9.5 och 9.6 i forslaget till forordning.

Andring 3

Skal 15a i forslaget till forordning (nytt)

Ingen text. "15a. Informationsutbyte i realtid om korta positioner

mellan behoriga myndigheter och ESMA kan
vara nddvindiga for att ESMA ska kunna utfora
sina uppgifter pd ett effektivt sitt. Ett infor-
mationsutbyte mellan ESMA och Eurosystemets
centralbanker kommer dessutom att underlitta
centralbankernas uppgift att overvaka och be-
doma den finansiella stabiliteten. Ett infor-
mationsutbyte mellan ESMA och ESRB kommer
dirut6ver att underlitta ESRB:s arbete med att
identifiera och prioritera systemrisker som kan
uppstd pa grund av utvecklingar inom det finan-
siella systemet.”
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Motivering

Detta nya skal hanvisar till ett mer omfattande informationsutbyte mellan ESMA och Eurosystemets centralbanker samt ESMA och
ESRB som bir inforas. Denna dndring hor samman med dndring 7.

Andring 4

Skil 27 i forslaget till forordning

"(27) De behoriga myndigheternas och ESMA:s befogen-

heter att ingripa for att begrinsa blankning, kredit-
swappar och andra transaktioner bor endast vara
tillfalliga och endast utovas under en tid och i en
utstrickning som krivs for att avvirja det aktuella
hotet.”

”(27) De behoriga myndigheternas och ESMA:s befogen-

heter att ingripa for att begridnsa blankning, kredits-
wappar och andra transaktioner bor endast vara till-
filliga och endast utovas under en tid och i en
utstrickning som krivs for att avvirja det aktuella
hotet. Om ESMA samrider med ESRB innan
ESMA beslutar om ingripanden, eller innan
man avger sitt yttrande om sddana &tgirder
som ska genomféras av behoriga myndigheter,
kan man pd ett limpligt sitt ta hidnsyn tll det
makroprudentiella perspektivet i det planerade
ingripandet.”

Motivering

Detta nya skdl hanvisar till ett nédvandigt, mer omfattande, samrdd som ska ske med ESRB om sidana ingripanden som planeras
av ESMA eller behiriga myndigheter. Denna dndring hor samman med dndringarna 10 och 11.

Andring 5

Artikel 2.1 i i forslaget till forordning

"i) emitterade statspapper:

i) for en medlemsstat: det sammanlagda virdet av de

statspapper som emitterats av medlemsstaten, eller av
ett ministerium, departement, centralbank, organ el-
ler verk i den medlemsstaten, och som inte har 15sts
in,

i) for EU: det sammanlagda virdet av de statspapper

som emitterats av EU och som inte har 16sts in,”

”i) emitterade statspapper:

i)

for en medlemsstat: det sammanlagda virdet av de
statspapper som emitterats eller garanteras av enhe-
ter som tillh6r den offentliga sektorn i medlems-
staten, eller-av—ett-ministeriunt-departement—eentral-
bank;-organ-eller verk-i-den-medlemsstaten, och som

inte har 10sts in,

for EU: det sammanlagda virdet av de statspapper
som emitterats eller garanteras av enheter som till-
hér den offentliga sektorn i EU och som inte har
1osts in,

dir ’offentlig sektor’ ska definieras i enlighet med
artikel 3 i forordning (EG) nr 3603/93.”

Motivering

Statspapper som omfattas av forslaget till forordning bor definieras enligt samma definition som redan anvinds i unionens
sekundarlagstiftning, d.v.s. forordning (EG) nr 3603/93. Genom en sadan lagstiftningsteknik kan man undvika odnskade Iuckor,
samtidigt som man sakerstdller att de skuldinstrument som ges ut av centralbankerna inom ECBS som ett led i penningpolitiken inte
betecknas som statspapper, vilket skulle strida mot bestimmelsen i artikel 123 i fordraget enligt vilken nationella centralbanker inte
far finansiera den offentliga sektorn.
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Andring 6

Artikel 9, punkterna 4-6 i forslaget till férordning

4. Det offentliggorande av information som avses i
artikel 7 ska goras pa ett sitt som garanterar snabb tillging
till information pé ett icke-diskriminerande sitt. Informatio-
nen ska goras tillginglig till den officiellt utsedda mekanis-
men i emittentens hemmedlemsstat for de aktier som avses
i artikel 21.2 i Europaparlamentet och rddets direktiv
2004/109/EG ().

5. Befogenheter delegeras till kommissionen att anta till-
synsforeskrifter om de uppgifter som ska limnas for till-
lampningen av punkt 1.

De tillsynsforeskrifter som avses i forsta stycket ska antas i
enlighet med artiklarna [7-7d] i forordning (EU) nr
...[...[ESMA-férordningen].

ESMA ska limna forslag till dessa tillsynsforeskrifter till
kommissionen senast den [31 december 2011].

6.  For att garantera enhetliga villkor for tillimpningen
av punkt 4 ges kommissionen befogenheter att anta till-
lampningsforeskrifter som anger hur informationen ska of-
fentliggoras.

De tillimpningsforeskrifter som avses i forsta stycket ska
antas i enlighet med artikel [7e ]i férordning (EU) nr
...[...[ESMA-férordningen].

ESMA ska limna forslag till tillimpningsforeskrifter till
kommissionen senast den [31 december 2011].

(20 EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.”

4. Det offentliggorande av information som avses i
artikel 7 ska goras pd ett sitt som garanterar snabb tillgdng
till information som levereras i standardiserade datafor-
mat pa ett icke-diskriminerande sitt,. Iafermationen—ska
goras—tillganglig+ll genom den officiellt utsedda mekanis-
men i emittentens hemmedlemsstat for de aktier som avses
i artikel 21.2 i Europaparlamentet och radets direktiv
2004/109/EG (*°). All offentliggjord information ska
ocksd vara offentligt tillginglig via en centraliserad till-
gang till officiellt utsedda mekanismer som skapas av
ESMA.

5. Befogenheter delegeras till kommissionen att anta till-
synsforeskrifter om de uppgifter som ska limnas for till-
lampningen av punkt 1.

De tillsynsforeskrifter som avses i forsta stycket ska antas i
enlighet med artiklarna {—7-10—7—d—} 14 i forordnmg (EU) nr

Kommissionen ska sirskilt beakta behovet av att effek-
tivt kunna sammanstilla och bedoma blankningsposi-
tioner som berér en specifik emittent inom hela EU.

ESMA ska limna forslag till dessa tillsynsforeskrifter till
kommissionen senast den [31 december 2011].

6. For att garantera enhetliga villkor for tillimpningen
av punkt 4 ges kommissionen befogenheter att anta till-
lampningsforeskrifter som anger hur informationen ska of-
fentliggoras.

Kommissionen ska sirskilt beakta behovet av att tids-
nira, inom hela EU, kunna sammanstilla och bedéma
blankningspositioner som beror en specifik emittent.

De tillimpningsforeskrifter som avses i forsta stycket ska
antas i enlighet med artlkel 15 {—Ze—}l forordnmg (EU) n

ESMA ska ldmna forslag till tillimpningsforeskrifter till
kommissionen senast den [31 december 2011].

(9 EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.”

Motivering

Overensstimmande standarder for rapportering och offentliggorande har avgorande betydelse for att ESMA och de behériga
nationella myndigheterna snabbt ska kunna reagera pd potentiella storningar pd marknaden, samt dven for att medlemmarna i
Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och Europeiska systemriskndmnden (ESRB) ska kunna utfora sina respektive uppgifter.

Denna dndring hor samman med dndringarna 1 och 2 (skdl).
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Andring 7

Artikel 11 i forslaget till férordning

"Artikel 11

Information som ska limnas till ESMA

1. De behoriga myndigheterna ska varje kvartal limna
information i sammanfattad form till ESMA om korta net-
topositioner i aktier eller statspapper och positioner utan
tackning i kreditswappar for vilka de dr den berorda beho-
riga myndigheten och som de tar emot anmilningar om i
enlighet med artiklarna 5-8.

2. For att fullgora sina uppgifter enligt denna férordning
far ESMA nir som helst begira ytterligare information fran
en berord behorig myndighet i en medlemsstat om korta
nettopositioner i aktier eller statspapper eller positioner
utan tickning i kreditswappar.

Den behoriga myndigheten ska limna den begirda infor-
mationen till ESMA senast inom sju kalenderdagar.”

"Artikel 11
Information som ska limnas till ESMA

1. De behoriga myndigheterna ska varje kvartal limna
information i sammanfattad form till ESMA om korta net-
topositioner i aktier eller statspapper och positioner utan
tackning i kreditswappar for vilka de ar den ber6rda beho-
riga myndigheten och som de tar emot anmélningar om i
enlighet med artiklarna 5-8.

2. For att fullgora sina uppgifter enligt denna forordning
far ESMA nir som helst begira i i i a
att en berord behérig myndighet i en medlemsstat i realtid
delger ESMA information som denna innehar om korta
nettopositioner i aktier eller statspapper eller positioner
utan tickning i kreditswappar.

Den behoriga myndigheten ska folja en sidan upp-
maningar frin i i i i
ESMA i

3. ESMA fir dela sidan information man erhéllit i
enlighet med punkterna 1 och 2 med medlemmarna i
ECBS och ESRB, om detta ir nodvindigt for att under-
litta deras respektive uppgifter.

4. Senast den [31 december 2011] ska ESMA till
kommissionen 6verlimna en rapport som granskar
mojligheten att etablera centraliserade EU-insamlings-
mekanismer for information som samlas in enligt
denna forordning, och som ger alla rapporterande en-
heter en enhetliga minimibeteckningar; dessa mekanis-
mer bor ge en flexibel tillging till information i realtid
samtidigt som den information man erhéllit kan forbli
konfidentiell. Baserat pa slutsatserna i denna rapport
ska kommissionen gora limpliga forslag.”

Motivering

Informationsutbyte mellan de behoriga myndigheterna och ESMA bor utformas sd att ESMA erhdller informations i realtid ndr detta
ar nodvindigt for att ESMA ska kunna utfora sina uppgifter effektivt. Pd lingre sikt bor ESMA fd automatisk tillgang till all
information som rapporteras enligt forslaget till forordning. I detta hinseende bor arbetet med att etablera centraliserade EU-
insamlingsmekanismer paborjas. Sddana centraliserade mekanismer skulle bidra till att losa problemen med att anvinda uppgifter
fran okoordinerade mindre datakdllor, och samtidigt gora det mdjligt att information som samlas in enligt foreslaget till forordning
anvinds tillsammans med andra tillgingliga uppgifter sd att rapporteringsbordan for de rapporterande enheterna och myndigheterna

kan minimeras.

Darutover bor ett informationsutbyte mellan ESMA och Eurosystemets centralbanker uttryckligen tilldtas. Detta kommer att under-
latta centralbankernas uppgift att samla in statistik och 6vervaka och bedoma den finansiella stabiliteten. Ett informationsutbyte
mellan ESMA och ESRB bir ocksd inrittas for att underlitta ESRB:s arbete med att identifiera och prioritera systemrisker inom det
finansiella systemet. Denna dndring hor samman med dndring 3 (skal).




C 91/10

Europeiska unionens officiella tidning

23.3.2011

Kommissionens forslag

ECB:s dndringsforslag (')

Andring 8

Artikel 15.12 i forslaget till forordning (ny)

Ingen text.

"12.  For att garantera enhetliga villkor for tillimp-
ningen av punkt 1 ges kommissionen befogenheter att
anta tillsynsforeskrifter som anger a) exakt vilka delar
av marketmakingverksamheten som ska omfattas av
undantag, b) rapporteringskrav for att rapportera mar-
ketmakingverksamhet till behoriga myndigheter och c)
marknadsgarantens portfoljstruktur eller bokforings-
praxis s att man tydligt kan identifiera en transaktion
som antingen marketmaking eller som en annan typ av
transaktion, samt féorbud mot ombokningar av trans-
aktioner utan att den behoriga myndigheten infor-
meras.

De tillsynsforeskrifter som avses i forsta stycket ska
antas i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU)
nr 1095/2010.

ESMA ska limna forslag till dessa tillsynsforeskrifter
till kommissionen senast den [31 december 2011].”

Motivering

Vissa angivna marketmakerfunktioner och primédrmarknadsaktiviteter undantas i forslaget till direktiv frdn kraven om &ppenhet och
reglering. Missbruk av detta undantag bor undvikas, marknadsgaranternas handel for egen rikning ska inte gynnas av undantaget.

Kommissionen ska att anta relevanta tillsynsforeskrifter.

Andring 9

Artikel 15.13 i forslaget till forordning (ny)

Ingen text.

"13.  For att garantera enhetliga villkor for tillimp-
ningen av punkt 4 ges kommissionen befogenheter att
anta tillimpningsforeskrifter som sikerstiller att un-
dantaget for stabiliserings-dtgirder i samband med
blankningsreglerna tillimpas pd ett enhetligt sitt. Kom-
missionen ska sirskilt beakta behovet av en vil fun-
gerande marketmakingverksamhet samtidigt som man
sikerstiller att undantaget fér marketmakingverksam-
het inte leder till missbruk.

De tillsynsforeskrifter som avses i forsta stycket ska
antas i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU)
nr 1095/2010.

ESMA ska limna forslag till dessa tillsynsforeskrifter
till kommissionen senast den [31 december 2011].

Motivering

Undantaget for stabiliseringsdtgdrder i samband med blankningsreglerna definieras genom en hdnvisning till den definition som
anvénds i unionens regler for att forhindra marknadsmissbruk. Kommissionen bor anta tillampningsforeskrifter som sakerstdller att
detta undantag i blankningsreglerna tillimpas pd ett enhetligt sitt. Ur lagstifiningssynpunkt dr det onskvdrt att ha tvd olika
uppsdttningar tekniska tillimpningsstandarder (for blankning och for marknadsmissbruk) sd att de tvd specifika fragorna far specifika

losningar.
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Andring 10

Artikel 23.2a i forslaget till forordning (ny)

Ingen text.

"2a. Innan ESMA beslutar om att infora eller forlinga

en dtgird som aves i punkt 1 fir ESMA samrdda
med ESRB. ESMA fir ange en tidsfrist pd minst
tolv timmar inom vilken samridet ska besvaras.”

Motivering

Ett samrdd med ESRB om ingripanden som sker inom ramen for EU:s regler om blankning kan gora det mdgjligt att beakta det
makroprudentiella perspektivet i ett planerat ingripande. Ett sidant samrdd skulle dels att gora det mojligt for ESRB att fatta ett
informerat beslut i ritt tid huruvida ytterligare information behdvs i en viss situation p.g.a. eventuella systemrisker, och dels att
framfora en sddan begiran pd ett pragmatiskt och konsekvent sdtt. Denna dndring hor samman med dndring 4 (skal) och

andring 11.

Andring 11

Artikel 24.4 i forslaget till forordning

4. Innan ESMA beslutar om att infora eller forlanga en
atgard som avses i punkt 1 ska ESMA om sd ar lampligt
samrdda med Europeiska systemrisknimnden och andra
behoriga myndigheter.”

4. Innan ESMA beslutar om att infora eller forlinga en
atgard som avses i punkt 1 ska ESMA om sd dr lampligt
samrdda med Europeiska systemrisknimnden och andra
behoriga myndigheter. ESMA fir ange en tidsfrist pd
minst tjugofyra timmar inom vilken samridet ska be-
svaras.”

Motivering

Ett samrdd med ESRB om dtgdrder som ESMA vidtar under exceptionella omstindigheter kan gira det majligt att beakta det
makroprudentiella perspektivet i ett planerat ingripande. Ett sddant samrdd skulle dels att gora det mojligt for ESRB att fatta ett
informerat beslut i ratt tid huruvida ytterligare information behivs i en viss situation p.g.a. eventuella systemrisker, och dels att
framfora en sddan begiran pd ett pragmatiskt och konsekvent sitt. Denna dndring hor samman med dndring 4 (skdl)

och dndring 10.

(") Text markerad med fet stil anger ECB:s forslag till ny text. Genomstruken text anger de strykningar som ECB foreslér.




